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मौ��क नीित सिमित क� 4 स े6 अ�ूबर 2023 के दौरान �ई बठैक का कायर्व�ृ 

[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45ज़डेएल के अतंगर्त]  
 

     भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45जेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� प�तालीसव� बैठक 4 से 6 अ�ूबर 2023 के दौरान आयोिजत क� गई थी।  

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभड़े, माननीय व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर अप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, अवकाश �ा� �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट 
�रसचर्, मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. राजीव रंजन, कायर्पालक 
िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा 
नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दवे�त पा�, मौ��क नीित के �भारी उप गवनर्र उपिस्थत रह� 
और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई।   

3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडएल के अनुसार, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित 
सिमित क� �त्येक बैठक के चौदहव� �दन इस बैठक क� कायर्वािहय� का कायर्वृ� �कािशत करेगा िजसम� 
िन�िलिखत शािमल होगा: 

i) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प;  
ii) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर मौ��क नीित के �त्येक सदस्य को �दान �कया गया वोट; और   
iii) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क नीित 

सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

4. एमपीसी न ेभारतीय �रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा, कॉप�रेट 
के्ष� के �दशर्न, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और आधारभूत संरचना के्ष�� क� संभावनाएं और पेशेवर 
पूवार्नुमानकतार्� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी न ेइन 
संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� और वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� 
िवस्तृत �प से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के �ख पर �ापक चचार् करने के बाद एमपीसी ने 
संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया।   

संकल्प  

5. वतर्मान और उभरती समि�-आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) ने आज (6 अ�ूबर 2023) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क:   

�ेस �काशनी PRESS RELEASE  

 

 

भारतीय �रज़वर् ब�क  
RESERVE BANK OF INDIA  

वेबसाइट : www.rbi.org.in/hindi संचार िवभाग, क� �ीय कायार्लय, शहीद भगत �संह मागर्, फोटर्, मंुबई-400001 
Website : www.rbi.org.in   

ई-मेल/email : helpdoc@rbi.org.in 
Department of Communication, Central Office, Shahid Bhagat Singh Marg, Fort, 
Mumbai-400001 फोन/Phone: 022- 22660502 

mailto:helpdoc@rbi.org.in


2 
 

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् 
रखा जाए। 

 
स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और 

ब�क दर 6.75 �ितशत पर यथावत ्बनी �ई ह।ै 

• एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त 
�कया जा सके �क मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो।  

     य े िनणर्य, संवृि� को समथर्न �दान करते �ए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास्फ�ित को +/- 2 
�ितशत के दायरे म� रखते �ए 4 �ितशत का मध्याविध ल�य हािसल करने के अनु�प ह।ै  

     इस िनणर्य म� अंत�नर्िहत मुख्य िवचार नीचे �दए गए िववरण म� �� �कए गए ह�। 

आकलन 

वैि�क अथर्�वस्था  

6. वैि�क संवृि� क� गित कम हो रही ह।ै मु�ास्फ�ित धीरे-धीरे कम हो रही ह ैले�कन �मुख अथर्�वस्था� 
म� ल�य से काफ� ऊपर बनी �ई ह।ै लंबी अविध के िलए ऊंची दर� से संबंिधत �चंताएं, वैि�क िव�ीय बाजार� 
म� अिस्थरता ला रही ह�। सॉवरेन बॉण्ड का �ितफल सख्त हो गया ह,ै अमे�रक� डॉलर के मूल्य म� वृि� �ई ह,ै 
और इ��टी बाजार� म� करेक्शन �आ ह।ै उभरती बाजार अथर्�वस्थाएं (ईएमई) मु�ा मूल्य�ास और अिस्थर 
पूंजी �वाह का सामना कर रही ह�।  
 

घरेलू अथर्�वस्था  

7. वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद (जीडीपी) न े2023-24 क� पहली ितमाही (अ�ैल-जून) म� वषर्-दर-वषर् 
(व-द-व) 7.8 �ितशत क� संवृि� दजर् क�, जो िनजी खपत और िनवेश मांग पर आधा�रत ह।ै  

8. िसतंबर के दौरान दिक्षण-पि�म मॉनसून वषार् म� सुधार �आ और दीघर्कािलक औसत से 6 �ितशत कम 
रही। ख़रीफ़ फ़सल� क� बुवाई का के्ष� एक वषर् पहले क� तुलना म� 0.2 �ितशत अिधक था। जलुाई म� औ�ोिगक 
उत्पादन सूचकांक 5.7 �ितशत बढ़ा; अगस्त म� मलू उ�ोग� का उत्पादन 12.1 �ितशत बढ़ा। �य �बंधक 
सूचकांक (पीएमआई) और सेवा के्ष� के अन्य उ� आवृि� संकेतक� ने अगस्त-िसतबंर म� बेहतर िवस्तार �द�शर्त 
�कया।  

9. मांग के मोच� पर, शहरी खपत म� उछाल ह,ै जब�क �ामीण मागं म� सुधार के संकेत �दख रह े ह�। 
सावर्जिनक के्ष� के पूंजीगत �य से िनवेश गितिविध को लाभ हो रहा ह।ै इस्पात क� खपत, सीम�ट उत्पादन के 
साथ-साथ आयात और पूंजीगत वस्तु� के उत्पादन म� मजबूत वृि� दखेी जा रही ह।ै वस्तु िनयार्त और तेल से 
इतर स्वणर् से इतर आयात, अगस्त म� संकुचन म� रह,े हालां�क िगरावट क� गित कम हो गई। अगस्त म� सेवा 
िनयार्त म� सुधार �आ। 

10. अगस्त म� कुछ हद तक कम होकर 6.8 �ितशत होने से पहले, सिब्जय� क� क�मत� म� बढ़ोतरी के कारण 
जुलाई म� सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित 2.6 �ितशत अंक बढ़कर 7.4 �ितशत हो गई। अगस्त म� �धन 
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मु�ास्फ�ित बढ़कर 4.3 �ितशत हो गई। जुलाई-अगस्त 2023 के दौरान मूल म�ुास्फ�ित (अथार्त्, खा� और 
�धन को छोड़कर सीपीआई) नरम होकर 4.9 �ितशत हो गई।  

11. 22 िसतंबर 2023 तक, मु�ा आपू�तर् (एम3) म� 10.8 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� �ई और ब�क ऋण 
म� 15.3 �ितशत क� वृि� �ई। 29 िसतंबर 2023 तक भारत क� िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध 586.9 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलर थी। 

सभंावना  

12. सिब्जय� क� क�मत� म� बदलाव और एलपीजी क� क�मत� म� हािलया कमी के कारण िनकट अविध म� 
मु�ास्फ�ित के प�रदशृ्य म� सुधार होने क� उम्मीद ह।ै भावी �के्षपव�, दाल� के अतंगर्त कम बुआई के्ष�, जलाशय 
के स्तर म� िगरावट, अल नीनो क� िस्थित और अिस्थर वैि�क ऊजार् और खा� क�मत जैसे कई कारक� पर िनभर्र 
करेगी। �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण� के अनुसार, िविनमार्ण कंपिनय� को िपछली ितमाही क� तुलना म� तीसरी 
ितमाही म� उ� इनपुट लागत दबाव ल�ेकन िब�� क�मत� म� मामलूी कम वृि� क� उम्मीद ह।ै सेवाएँ और 
बुिनयादी ढाचँा कंपिनय� को इनपुट लागत और िब�� क�मत� क� संवृि� म� नरमी आन े क� उम्मीद ह।ै इन 
कारक� को ध्यान म� रखते �ए, सीपीआई मु�ास्फ�ित 2023-24 के िलए 5.4 �ितशत अनमुािनत ह,ै िजसका 
दसूरी ितमाही म� 6.4 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.6 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत होने का 
अनुमान ह,ै िजसम� जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 2024-25 क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 5.2 �ितशत अनुमािनत ह ै(चाटर् 1)।  

13. सेवा� म� िनरंतर उछाल, �ामीण मागं म� पुन�त्थान, उपभो�ा और कारोबार आशावाद, पूजंीगत �य 
पर सरकार के जोर और ब�क� तथा कॉरपोरेट्स के बेहतर तुलन-प� से घरेलू मागं क� िस्थित को लाभ होने क� 
उम्मीद ह।ै भू-राजनीितक तनाव, अिस्थर िव�ीय बाजार और ऊजार् क� क�मत� तथा जलवायु आघात जैसे वैि�क 
कारक� से संबंिधत �ितकूल प�रिस्थितया ंसंवृि� क� संभावना के िलए जोिखम उत्प� करती ह�। इन सभी कारक� 
को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� 6.5 �ितशत होना 
अनुमािनत ह,ै िजसका दसूरी ितमाही म� 6.5 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 6.0 �ितशत और चौथी ितमाही म� 
5.7 �ितशत रहना अनुमािनत ह,ै िजसम� जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 2024-25 क� पहली ितमाही के 
िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� 6.6 �ितशत रहना अनमुािनत ह ै(चाटर् 2)।  
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14. एमपीसी न ेपाया �क अभूतपूवर् खा� मूल्य आघात, म�ुास्फ�ित के उभरते �के्षपव� पर �भाव डाल रह े
ह� और इस तरह के अित�ापी (ओवरलै�पगं) आघात� क� बार-बार होने वाली घटनाएं सामान्यीकरण और दढ़ृता 
�दान कर सकती ह�। तदनुसार, वैि�क खा� और ऊजार् क� क�मत� म� वृि� और वैि�क िव�ीय बाजार म� 
अिस्थरता के मौजदूा माहौल को दखेते �ए, एमपीसी ने अित�र� सावधानी (हाई अलटर्) बरतने का संकल्प 
िलया ह।ै जब�क सिब्जय� क� क�मत� म� और बदलाव हो सकता ह ैऔर मूल मु�ास्फ�ित कम हो रही ह,ै एमपीसी 
ने इस बात पर ध्यान �दया �क हडेलाइन मु�ास्फ�ित सहन-सीमा ब�ड से ऊपर चल रही ह ैऔर ल�य के साथ 
इसका संरेखण बािधत हो रहा ह।ै अतः, मौ��क नीित को स��य �प से अवस्फ�ितकारी बने रहने क� 
आवश्यकता ह।ै घरेलू आ�थर्क गितिविध अच्छी चल रही ह ैऔर त्योहारी खपत क� मांग, िनवेश के इराद� म� तजेी 
तथा उपभो�ा एवं कारोबारी संभावना म� सुधार से इसे बढ़ावा िमलने क� उम्मीद ह।ै चूं�क 250 आधार अकं� 
क� संचयी नीित रेपो दर म� बढ़ोतरी अभी भी अथर्�वस्था के माध्यम से अपना काम कर रही ह,ै एमपीसी ने इस 
बैठक म� नीित रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् रखने का िनणर्य िलया ह,ै ल�ेकन य�द परिस्थित के िलए 
आवश्यक हो तो उिचत और सामियक नीितगत कारर्वाई करने के िलए तैयार ह�। एमपीसी म�ुास्फ�ित को ल�य 
के अनु�प करन ेऔर मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िनयंि�त करने क� अपनी �ितब�ता पर दढ़ृ रहगेी। एमपीसी ने 
िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क 
मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो।  

15. एमपीसी के सभी सदस्य - डॉ. शशांक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. राजीव 
रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत 
पर यथावत् रखन ेके िलए वोट �कया। 

16. डॉ. शशांक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त 
दास न ेिनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने के िलए वोट �कया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क 
मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो। �ो. जयतं आर. वमार् न े
संकल्प के इस िहस्से पर आपि� जताई। 

17. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 20 अ�ूबर 2023 को �कािशत �कया जाएगा। 

18. एमपीसी क� अगली बैठक 6-8 �दसंबर 2023 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
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नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखन ेके सकंल्प पर वो�टंग 

सदस्य वोट 
डॉ. शशांक िभडे  हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल हाँ 
�ो. जयंत आर. वमार् हाँ 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 
डॉ. शशाकं िभडे का व��  

19. िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही के दौरान नरम सम� मूल्य दबाव क� अविध, िजसम� हडेलाइन 
सीपीआई मु�ास्फ�ित 5 �ितशत से कम थी, सब्जी क� क�मत� म� बढ़ोतरी से टूट गई, िजससे हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित �मशः जुलाई म� 7.4 �ितशत और अगस्त म� 6.8 �ितशत हो गई। हाला�ंक जुलाई-अगस्त के दौरान 
दखेी गई तेज वृि� अस्थायी �तीत होती ह,ै ले�कन मूल्य िस्थितय� पर दबाव बना �आ ह।ै  

20. वतर्मान मानसून अविध म� वषार् का असमान िवतरण खा� क�मत� के िलए �चंता का िवषय ह,ै अनाज, 
दाल� और मसाल� क� क�मत� म� जून से अगस्त तक दोहरे अंक म� वृि� दखेी जा रही ह।ै जब�क ख़रीफ़ का बोया 
गया के्ष� लगभग िपछले वषर् के समान स्तर पर रहने का अनुमान ह,ै कुछ �मुख फसल� जैसे दाल� और कुछ मोटे 
अनाज� का के्ष�फल िपछल ेवषर् क� तुलना म� कम ह।ै सरकार क� �ापार और आप�ूतर् �बंधन नीितयां �कसी भी 
आपू�तर्-मागं बेमेल के मूल्य �भाव को कम कर द�गी ले�कन रबी सीज़न के िलए अनकूुल मौसम, खा� मु�ास्फ�ित 
को मध्यम रखन ेके िलए महत्वपूणर् होगा।  

21. सीपीआई समहू के खा� से इतर खंड म� जुलाई-अगस्त के दौरान मध्यम मूल्य वृि� दजर् क� गई। खा� 
और �धन को छोड़कर सीपीआई (मूल सीपीआई) म� जलुाई और अगस्त दोन� म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 4.9 
�ितशत क� वृि� दजर् क� गई, जो जून म� 5.2 �ितशत से कम ह।ै जब�क कपड़ ेऔर जूते, स्वास्थ्य, िशक्षा और 
�ि�गत दखेभाल एवं �भाव म� अगस्त म� 5 �ितशत से अिधक क� वृि� दजर् क� गई, पे�ोिलयम �धन क� 
क�मत� म� आघात के �ित मुख्य वस्तु� क� अितसंवेदनशीलता महत्वपूणर् बनी �ई ह ैक्य��क प�रवहन सेवा� क� 
क�मत� �धन क� क�मत� के �ित संवेदनशील ह�गी।  

22. �रज़वर् ब�क का हािलया उ�म सव�क्षण, िव� वषर् 2023-24 क� तीसरी ितमाही और चौथी ितमाही म� 
िनरंतर इनपुट मूल्य दबाव और सेवा के्ष� क� तुलना म� िवशेष �प से िविनमार्ण और बुिनयादी ढांचे के्ष�� म� उ� 
िब�� क�मत� क� उम्मीद क� ओर इशारा करते ह�। िविनमार्ण के्ष� म� तीसरी और चौथी ितमाही के दौरान नमूना 
फम� �ारा सम� �ावसाियक िस्थित म� सुधार क� भी उम्मीद ह।ै आईआईएम अहमदाबाद �ारा जुलाई म� �कए 
गए कारोबार मु�ास्फ�ित संभावना सव�क्षण से 'एक वषर् आगे' अपेिक्षत लागत-आधा�रत मु�ास्फ�ित दर म� वृि� 
का संकेत िमलता ह।ै   

23. िसतंबर 2023 म� �कए गए शहरी प�रवार� पर भारतीय �रज़वर् ब�क का म�ुास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण  
3 महीन ेआग ेऔर एक वषर् आगे के िलए औसत मु�ास्फ�ित �त्याशा� म� िगरावट का संकेत दतेा ह।ै  
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24. िसतंबर 2023 म� �कए गए भारतीय �रज़वर् ब�क के पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के सव�क्षण से दसूरी 
ितमाही म� 6.6 �ितशत हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर के औसत पूवार्नुमान, िजसके बाद �मशः तीसरी और चौथी 
ितमाही म� 5.5 �ितशत और 5.1 �ितशत क� न्यून दर का संकेत िमलता ह।ै मूल मु�ास्फ�ित0

1  दसूरी ितमाही म� 
4.9 �ितशत, इसके बाद तीसरी और चौथी ितमाही म� �मश: 4.7 �ितशत और 4.6 �ितशत रहने का अनुमान 
ह।ै   

25. कमजोर वैि�क आ�थर्क संवृि� और बाहरी मांग ने वैि�क मूल्य दबाव को कम रखा ह।ै लगातार भू-
राजनीितक तनाव और �ितकूल जलवायु आघात� के �ित असुरिक्षतता को दखेते �ए, वैि�क �धन और ऊजार् क� 
क�मत� म� अिस्थरता और कुछ खा� वस्तु� क� क�मत� म� बढ़ोतरी अल्पाविध म� �चंता का िवषय ह।ै िव�ीय 
बाज़ार क� अिस्थरता का मतलब अिस्थर पूंजी �वाह भी ह।ै  

26. इन �ापक �झान� को ध्यान म� रखते �ए, िव� वषर् 2023-24 के िलए सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित 
दर 5.4 �ितशत अनुमािनत ह,ै जो अगस्त के एमपीसी कायर्वृ� म� उिल्लिखत अनुमान के समान ह।ै दसूरी 
ितमाही, तीसरी ितमाही और चौथी ितमाही के िलए अनुमान �मशः 6.4, 5.6 और 5.2 �ितशत ह�, जो मोटे 
तौर पर अगस्त के अनुमान� के अनु�प ह�।   

27. संवृि� के मोच� पर, िव� वषर् 2023-24 क� पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत क� वषर्-दर-वषर् जीडीपी 
संवृि�, िपछले दो वष� म� पहली ितमाही के दौरान ती� उ� संवृि� का अनुसरण करती ह,ै जो संवृि� क� गित 
के आघात-सहनीयता को दशार्ती ह।ै हालाँ�क, संवृि� पटैनर् सभी के्ष�� म� असमान बना �आ ह,ै सेवा� म�, िजसम� 
िनमार्ण भी शािमल ह,ै 10 �ितशत क� वृि� दर दजर् क� गई ह ैजब�क उ�ोग क� संवृि� दर कम (4.6 �ितशत) 
रही। िविनमार्ण से जीवीए, जो उ�ोग से जीवीए का लगभग 80 �ितशत ह,ै 4.7 �ितशत बढ़ गया। सेवा� के 
भीतर, सभी �मुख खंड� न े कुल जीवीए क� सम� वृि� दर क� तलुना म� वषर्-दर-वषर् उ� वृि� दर दजर् क�। 
हालाँ�क, एक खंड, '�ापार, होटल, प�रवहन और संचार' अभी भी 2019-20 क� पहली ितमाही के अपने 
जीवीए स्तर तक नह� प�चँ पाया ह।ै पहली ितमाही के िलए जीडीपी वृि� का आिधका�रक अनुमान आरबीआई 
के 8 �ितशत के अनुमान से थोड़ा कम ह।ै  

28. �रज़वर् ब�क के हािलया उ�म सव�क्षण िव� वषर् 2023-24 म� दसूरी ितमाही और उसके बाद क� दो 
ितमािहय� म� मांग क� िस्थित म� सुधार क� उम्मीद� का संकेत दतेे ह�, िजसम� सेवा� और बुिनयादी ढांच ेके्ष�� क� 
तुलना म� िविनमार्ण के्ष� म� अपेक्षाकृत अिधक आशावाद ह।ै 

29.  संवृि� के िनष्पादन म� अंतर, मांग क� िस्थित को भी दशार्ता ह।ै मागं पक्ष पर, िनवेश �य, खपत क� 
तुलना म� तजेी से बढ़ा, जब�क बाहरी मागं, सम� मांग वृि� के िलए एक बाधा रही। अ�ैल-जलुाई 2023 क� 
अविध के दौरान, औ�ोिगक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) डेटा 'बुिनयादी ढांच/े िनमार्ण के्ष�' (12.2 �ितशत) 
और 'उपभो�ा गैर-�टकाऊ वस्तु�' (6.8 �ितशत) क� मजबूत वषर्-दर-वषर् संवृि� को दशार्ता ह,ै ले�कन 
'उपभो�ा �टकाऊ वस्तु�' (-2.7 �ितशत) म� कमजोर संवृि� को दशार्ता ह।ै  

30. शहरी प�रवार� पर �रज़वर् ब�क का हािलया उपभो�ा िव�ास सव�क्षण चौकस आशावाद दशार्ता ह।ै 
सव�क्षण म� इस्तेमाल क� गई मनोभाव� का �ापक माप िजसम� सामान्य आ�थर्क िस्थित, रोजगार प�रदशृ्य और 
घरेलू आय क� एक वषर् आग ेक� उम्मीद� शािमल ह�, वतर्मान अविध म� सुधार को दशार्ता ह।ै हालाँ�क, वतर्मान 

                                                 
1 इसे खा� एव ंपेय पदाथर्, पान, तम्बाकू और नशील ेपदाथ� तथा �धन और �काश को छोड़कर के �प म� प�रभािषत �कया गया ह।ै 
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िस्थित का आकलन चौकस ह ैक्य��क 'गैर-आवश्यक �य' म� वृि� सव�क्षण के िपछले दौर क� तलुना म� वतर्मान 
अविध और एक वषर् आग ेदोन� म� कम ह।ै ऐसा लगता ह ै �क जुलाई-अगस्त म� उ� मु�ास्फ�ित न ेसव�क्षण के 
वतर्मान दौर म� आशावाद को कम कर �दया ह।ै 

31. आ�थर्क गितिविध के हािलया उ� आवृि� संकेतक सम� स्तर पर संवृि� के �झान क� िनरंतरता को 
दशार्ते ह�। िविनमार्ण और सेवा� के िलए पीएमआई जलुाई और अगस्त म� उ� स्तर पर रह,े हालां�क सेवा� के 
मामले म� सूचकांक िगर गया, जब�क िविनमार्ण के िलए यह बढ़ गया, जो अल्पाविध म� उत्पादन म� िवस्तार क� 
उम्मीद का संकेत दतेा ह।ै खा� से इतर ब�क ऋण, जीएसटी सं�ह तथा घरेल ू और अंतरार्�ीय हवाई या�ी 
यातायात ने अगस्त और िसतंबर म� दोहरे अंक म� वषर्-दर-वषर् संवृि� दजर् क�। बाहरी के्ष� म� दबाव: चाल ूिव� 
वषर् के दौरान वस्तु िनयार्त और आयात म� वषर्-दर-वषर् आधार पर िगरावट आई ह,ै हालां�क अगस्त म� िगरावट 
क� सीमा कम हो गई ह।ै जलुाई और अगस्त म� सेवा आयात म� वषर्-दर-वषर् आधार पर िगरावट आई और अगस्त 
म� िनयार्त म� मामूली 8.4 �ितशत क� वृि� �ई। िपछली ितमाही क� तुलना म� िव� वषर् 2023-24 क� पहली 
ितमाही म� नए लॉन्च और आवास इकाइय� क� िब�� के मामल ेम� धीमी वषर्-दर-वषर् संवृि� दखेी गई ह।ै   

32. पेशेवर पूवार्नुमानकतार्� के सव�क्षण के �रज़वर् ब�क के िसतंबर 2023 दौर से िव� वषर् 2023-24 के िलए 
सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� का औसत अनुमान 6.2 �ितशत ह,ै िजसम� जुलाई के पूवार्नुमान से 0.1 �ितशत 
अंक क� मामलूी वृि� ह।ै  

33. कुल िमलाकर, मांग क� िस्थित से एमपीसी क� अगस्त क� बैठक म� दखेी गई संवृि� क� गित को बनाए 
रखन ेक� उम्मीद ह,ै हाला�ंक अिनि�त वैि�क बाजार िस्थितय� से उभरने वाली �चंताएं अधोगामी जोिखम 
उत्प� करती ह�। िव� वषर् 2023-24 के िलए सकल घरेलू उत्पाद क� संवृि� का अनमुान 6.5 �ितशत पर 
बरकरार रखा गया ह,ै साथ ही दसूरी ितमाही, तीसरी ितमाही और चौथी ितमाही के िलए ितमाही अनमुान भी 
अगस्त क� बैठक के समान ही रह�गे।  

34. मानसून के अिनयिमत िवतरण और अिधक िस्थर घरेल ूमांग िस्थितय� के आधार पर कमजोर बाहरी 
प�रिस्थितय� के बावजूद चालू िव�ीय वषर् म� संवृि� क� गित बरकरार रहने का अनुमान ह।ै अगस्त क� बैठक म� 
वैि�क आ�थर्क िस्थितय� और नीितगत दर क� कारर्वाइय� के अधूरे संचरण के संबंध म� उठाए गए �बंद ुइस समय 
भी �ासंिगक ह�। इस तथ्य को ध्यान म� रखते �ए �क चालू िव� वषर् क� अंितम तीन ितमािहय� म� अनुमािनत 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित 5 �ितशत से ऊपर बनी �ई ह,ै मध्यम अविध म� संवृि� �के्षपव� और मु�ास्फ�ित 
संभावना क� क्षमता का आकलन करना आवश्यक ह।ै  

35. तदनुसार, म�:  

 i.  नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् रखने, और 

ii. िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने, ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित 
उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो, के िलए वोट करता �।ँ  

 

डॉ. आिशमा गोयल का व��   

36. वैि�क तस्वीर िमि�त बनी �ई ह।ै फेड के संचार क� 'लबें समय तक उ�तर' के �प म� �ाख्या के कारण 
अमे�रक� दस वष�य �ितफल 4.5% से अिधक हो गई ह,ै खासकर जब अम�ेरक� राजकोषीय घाटा लगातार बढ़ 
रहा ह।ै ऐसी आशंका ह ै�क कंपिनयां मुसीबत म� पड़ जाएंगी क्य��क वे महामारी के दौरान िलए गए कम ब्याज 
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वाल ेऋण� को �फर से िव�पोिषत कर�गी। ले�कन साथ ही फेड यह भी कह रहा ह ै�क उसक� कारर्वाई डेटा पर 
िनभर्र होगी। बाज़ार� को इस बात से आ�स्त रहना चािहए �क चाह ेकुछ भी हो जाए, दर� ऊंची नह� रह�गी। 
अित�र� चीनी इन्व��ी और अपस्फ�ित अिधकांश दशे� म� िविनमार्ण लागत को कम करने म� योगदान द ेरही ह।ै 
िव� वषर् 24 म� वैि�क संवृि� म� िगरावट क� उम्मीद ह ैले�कन िव� वषर् 25 म� बदलाव संभव ह।ै  

37. भारतीय संवृि� के �झान भी िमि�त बने �ए ह�। कुछ िनयार्त पर िनभर्र उ�ोग� क� गित धीमी हो गई 
ह।ै सेवा� के िलए दबी �ई मांग कम हो रही ह ैले�कन मजबूत बनी �ई ह।ै कई संकेतक सुधार के बाद िनजी 
िनवेश म� सुधार क� ओर इशारा करते ह�, ले�कन कुछ सव�क्षण� से पता चलता ह ै �क चुनावी अिनि�तता से 
प�रयोजना� म� दरेी हो सकती ह।ै हालाँ�क, उन के्ष�� म� इसक� संभावना कम ह ैजो मजबूत घरेलू मांग के साथ 
पूणर् क्षमता उपयोग के करीब ह�।    

38. मजबूत घरेलू मांग के कुछ संकेतक ह�। पीएमआई लगातार उ� बना �आ ह।ै उपभो�ा� और फम� के 
िव�ास म� सुधार �आ ह।ै चाल ूखाता घाटा (सीएडी) िव� वषर् 22 म� जीडीपी के -1.2% से बढ़कर िव� वषर् 23 
म� -2% हो गया ह।ै यह बचत क� तुलना म� िनवेश क� अिधकता के बराबर ह।ै घरेलू भौितक बचत को भारत म� 
घरेलू भौितक िनवेश बचत के समान मापा जाता ह,ै इसिलए यह िनवल िव�ीय बचत ह ैजो सीएडी को �भािवत 
करती ह।ै ये महामारी से पहल ेजीडीपी के लगभग 7% से घटकर िव� वषर् 2023 म� जीडीपी के 5.1% पर आ 
गए ह�। िनवल िव�ीय बचत म� महामारी के बाद क� वृि� कायम नह� रही और िव� वषर् 2022 म� वे सकल 
घरेलू उत्पाद के 7.2% तक िगर ग�।  

39. हालाँ�क, सकल घरेलू िव�ीय बचत उ� बनी �ई ह।ै यह घरेलू िव�ीय दयेताएँ थ� जो 2021-22 म� 
सकल घरेलू उत्पाद के 3.8% से बढ़कर 2022-23 म� सकल घरेलू उत्पाद का 5.8% हो ग�, िजससे िनवल 
िव�ीय बचत म� 2.1% क� िगरावट आई। िव�ीय दयेता� म� वृि� का तात्पयर् घरेलू भौितक िनवेश म� वृि� ह ै
और यह भारत म� मांग क� ब्याज संवेदनशीलता को दशार्ता ह,ै िजसम� युवा आबादी आिस्त अ�जर्त करने के िलए 
उधार लेती ह।ै िव� वषर् 2023 म� प�रवार इस तरह क� उधारी क� ओर स्थानांत�रत हो गए क्य��क वास्तिवक 
दर� वषर् के अंत म� ही सकारात्मक हो ग�। ब�क जमा दर� पर �भाव-अतंरण काफ� दरेी से �ई ल�ेकन अब यह हो 
रहा ह ैऔर ब�क जमा बढ़ रह ेह�। हम� इंतजार करन ेऔर दखेने क� ज�रत ह ै �क क्या महामारी के बाद क� 
अशांित के बाद िव�ीय बचत का िहस्सा �फर से बढ़ता ह।ै जैसे-जैसे िनवेश और आय बढ़ती ह,ै बचत भी बढ़ती 
ह।ै पहले से ही िनवल िव�ीय बचत िव�ीय वषर् 23 क� तीसरी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद के 4% से बढ़कर 
िव�ीय वषर् 23 क� चौथी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद का 7% हो गई। 

40. एक दशक से अिधक समय के बाद अब िनवेश म� सुधार के संकेत �दख रह ेह�। 2011 और 2017 म� ती� 
िव�ीय सख्ती ने इस तरह के िपछले पुन��ार को बािधत कर �दया और लगातार मंदी का कारण बना। इसिलए 
इस बार िनरंतर और �टकाऊ पुन��ार सुिनि�त करना महत्वपणूर् ह।ै इस बार कोई अित�र� उधार या 
बुिनयादी ढाचं ेम� उछाल नह� ह,ै बिल्क एक स्वस्थ �िमक वृि� ह।ै 

41. भारतीय घरेलू उधार अंतररा�ीय मानक� के िहसाब से कम ह,ै ल�ेकन अचानक वृि� �चंता का िवषय 
हो सकती ह।ै अच्छे समय म� अित-उत्साह पर काबू पाना सबसे अच्छा ह ैऔर इस तरह दघुर्टना से बचा जा 
सकता ह।ै िववेकपूणर् सख्ती, जैसे �क एलटीवी अनुपात या जोिखम भार बढ़ाना, नीितगत दर� को और अिधक 
बढ़ान ेके िलए बेहतर होगा। महामारी के समय म� दी गई छूट म� पहल ेसे ही कुछ बदलाव आया ह।ै पुख्ता-उधार 
आधा�रत एनपीए के बाद अिधकांश ब�क खुदरा ऋण बढ़ाने क� कोिशश कर रह े ह�। य े सुरिक्षत ह� या नकदी 
अथवा वेतन �वाह पर आधा�रत ह�। ले�कन इससे यह सुिनि�त करने म� मदद िमलेगी �क ऋण दनेा जोिखम-
आधा�रत बना रह ेऔर आंत�रक मूल्यांकन मजबूत हो। 
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42. सिब्जय� और क�े तेल क� क�मत� म� भारी मु�ास्फ�ित वृि� के बावजूद, मु�ास्फ�ित पर अनुकूल खबर 
ह।ै मानसून सामान्य के करीब समा� हो रहा ह,ै दसूरे दौर के �भाव के िबना बढ़ो�री म� कमी आ चकु� ह ैक्य��क 
मुख्य म�ुास्फ�ित म� नरमी जारी ह।ै सरकार महगंाई कम करने के िलए आपू�तर् पक्ष के कई उपाय कर रही ह।ै 

43. िव� वषर् 24 के िलए 5.4 का हडेलाइन मु�ास्फ�ित पवूार्नुमान आराम से सकारात्मक वास्तिवक रेपो दर 
दतेा ह।ै इसिलए म� रेपो दर म� ठहराव के िलए वोट करती �,ं और अपन े4% ल�य तक प�चंने के िलए एमपीसी 
के दढ़ृ संकल्प का संकेत दनेे के िलए िनभाव के वापस लेने के �ख के िलए भी वोट करती �।ं यह �ख दर म� 
कटौती से इंकार करता ह।ै यह वृि� क� अनुमित दतेा ह ैले�कन इसक� आवश्यकता तब तक नह� होगी जब तक 
�क बार-बार आपू�तर् के आघात� से दसूरे दौर का �भाव न हो। अभी तक इस तरह के �भाव-अंतरण के कोई 
संकेत नह� िमले ह�। इसिलए मागर्दशर्न यह ह ै�क भिवष्य के कदम डेटा पर िनभर्र ह�गे। 

44. िपछले 2 महीन� म� चलिनिध क� तंगी रही ह ै िजससे भा�रत औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) अक्सर 
रेपो दर से ऊपर रही ह।ै यह पहली बार िसतंबर 2022 के अंत म� �आ, िजससे पता चलता ह ै�क महामारी के 
समय के अित�र� चलिनिध को वापस लेना पयार्� था। उसके बाद डब्बल्यूएसीआर ने एलएएफ़ कॉ�रडोर के 
िनचले िहस्से क� तुलना म� शीषर् पर अिधक समय िबताया ह।ै �कनार� पर अंतजार्त अल्पकािलक चलिनिध 
समायोजन डब्ल्यूएसीआर को इस ब�ड के भीतर रखता ह।ै  

45. 31 माचर् 2014 के बाद से �ापक मु�ा क� औसत वा�षर्क वृि� 10% थी, जो सांकेितक आय वृि� से 
कम थी, हालां�क महामारी और िवम�ुीकरण अविध के दौरान आरिक्षत धन संवृि� म� �ापक �प से िभ�ता 
थी। म�ुास्फ�ित ल�यीकरण को अपनान ेसे पहले, �दसंबर 2009 से फरवरी 2014 तक, औसत वा�षर्क �ापक 
धन वृि� 15.0% थी। 

46. ले�कन डब्ल्यएूसीआर को एमपीसी �ारा अिनवायर् रेपो दर पर बनाए रखने के िलए चलिनिध का िवशेष 
प�रचालन अभी तक पयार्� नह� ह।ै इसके अलावा, आघात इतन ेबड़े हो सकते ह� �क अल्पकािलक चलिनिध 
इसक� भरपाई करने म� असमथर् हो सकती ह।ै �फर �टकाऊ चलिनिध को समायोिजत �कया जाना चािहए। 
�टकाऊ चलिनिध को �भािवत करने वाली ओएमओ खरीद या िब�� चलिनिध क� िस्थित के आधार पर 
आवश्यक हो सकती ह।ै  

47. शोध से पता चलता ह ै�क भारतीय प�रिस्थितय� म� मा�ा (पैसे क�) के साथ-साथ दर� भी मायन ेरखती 
ह�। ब�त अिधक और ब�त कम चलिनिध दोन� का �ितकूल �भाव पड़ता ह।ै �ख के अनु�प चलिनिध रेपो दर म� 
बदलाव के �भाव को बढ़ाती ह1ै

2। ले�कन एक बड़े अनौपचा�रक के्ष� और कई िव�ीय संस्थान� के पास चलिनिध 
�वंड� का कोई सहारा नह� होने क� वजह से, बड़े चलिनिध घाटे के कारण चलिनिध जमाखोरी और अिधक 
�रसाव होता ह2ै

3। हमने दखेा ह ै �क जैसे-जसेै चलिनिध सख्त होती ह,ै अिधशषे वाले ब�क घाटे वाले लोग� को 
ऋण दने ेम� अिनच्छुक हो जाते ह� या लाभ के अवसर� के बावजूद लंबी अविध के वीआरआरआर म� भाग लेन ेम� 
अिनच्छुक हो जाते ह�। वे आरबीआई क� एक�दवसीय �वंडो का उपयोग करना पसंद करते ह�। एक स��य 
एक�दवसीय अंतर-ब�क कॉल मु�ा बाजार के िवकास म� आने वाली बाधा� को दरू करना होगा।   

48. िव�ेषक �फर से अमे�रका के साथ ब्याज अंतर म� िगरावट को लेकर �चंितत ह�। ल�ेकन बाजार यह समझ 
रहा ह ै�क भारतीय समि� आज अपेक्षाकृत अिधक िस्थर ह�। िसतंबर म� अमे�रका म� 10 वष�य �ितफल म� 46 

                                                 
2 गोयल, आिशमा और दीपक कुमार अ�वाल. 2020. 'पॉिलसी �ांसिमशन इन इंिडयन मनी माक� ट: �द रोल ऑफ िल��िडटी', द जनर्ल ऑफ 
इकोनॉिमक एिसम�ेीज़, 21 जून e00137 https://doi.org/10.1016/j.jeca.2019.e00137. 
3 गोयल, आिशमा और अिभषेक कुमार. 2018. 'मनी एंड िबज़नेस साइकल: एिवड�स �ोम इंिडया। द जनर्ल ऑफ इकोनॉिमक एिसम�ेीज़। 18 नवंबर. 
https://doi.org/10.1016/j.jeca.2018.e00105  

https://doi.org/10.1016/j.jeca.2019.e00137
https://doi.org/10.1016/j.jeca.2018.e00105
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बीपीएस क� बढ़ोतरी के बावजूद, भारतीय 10 वष�य सरकारी �ितभूितय� म� केवल 5 बीपीएस क� बढ़ोतरी 
�ई। आईएमएफ न े2022 म� उभरत ेबाजार� के िलए औसत स्�ेड 200 बीपीएस �दया ह।ै िसतंबर म� भारत अभी 
भी 280 बीपीएस से अिधक ह।ै कम अंतर के बावजूद, ईसीबी और अन्य ऋण अंतवार्ह जारी ह।ै �फर भी, वे 
भारतीय बाज़ार� का एक छोटा और इसिलए �बंधनीय िहस्सा ह�। इसके अलावा, सूचकांक समावेशन िनकट ह।ै 
उ� भारतीय दर� से अिधक यह दशे के िलए न्यून जोिखम, यह एक िस्थर मु�ा और उ� अपेिक्षत वृि� ह ैजो 
एफपीआई को यहां बनाए रखती ह।ै उ� अमे�रक� जोिखम मु� दर� का आकषर्ण ह,ै ले�कन चूं�क उ� भारतीय 
दर� इसक� भरपाई नह� कर सकती ह�, इसिलए बाद वाली दर� घरेल ूच� के साथ सबसे अच्छी तरह जुड़ी �ई ह�। 

�ो.जयतं आर.वमार् का व�� 

49. अगस्त क� बैठक के बाद से, म�ुास्फ�ित का जोिखम बढ़ गया ह,ै ले�कन केवल थोड़ा सा। सबसे पहले, 
मानसून पर मौसम के अंत क� आिधका�रक �रपोटर् ने पुि� क� ह ै �क वषार् दीघार्विध के औसत का केवल 94 
�ितशत �ई। वषार् म� स्थािनक-अस्थायी िवतरण के साथ िमलकर यह न्यूनतर कमी खा� क�मत� म� कुछ 
अिस्थरता उत्प� कर सकती ह।ै तथािप, मु�ास्फ�ित म� धारणीय वृि� के बजाय इसके �भाव म� कुछ अल्पकािलक 
मु�ास्फ�ित वृि� शािमल होने क� अिधक संभावना ह।ै दसूरा कारक हाल के महीन� म� दो सबसे बड़े ओपेक+ 
उत्पादक� के संभािवत भू-राजनीितक पुनगर्ठन का संकेत ह।ै इससे हाल के स�ाह� म� क� ेतेल क� क�मत� म� 
काफ� अिस्थरता आई ह।ै एमपीसी क� चल रही बैठक के दौरान क� ेतेल क� क�मत� म� बड़ी िगरावट से पता 
चलता ह ै�क धीमी वैि�क अथर्�वस्था, क�े तेल क� क�मत� म� बढ़ोतरी पर एक सीमा लगाती ह।ै अतः, मझेु 
लगता ह ै�क ओपेक+ भू-राजनीित का �भाव मु�ास्फ�ित म� िगरावट क� गित को धीमा करने तक सीिमत होगा, 
और इस �के्षपव� के उलट होने क� संभावना नह� ह।ै  

50. संवृि� क� ओर आते �ए, जैसा �क भारतीय �रज़वर् ब�क के सव�क्षण� म� संकेत िमलता ह,ै उपभो�ा 
िव�ास बढ़ने के कारण संभावना म� मामलूी सुधार �आ ह।ै इस बढ़े �ए िव�ास को िसतंबर म� भारतीय �रज़वर् 
ब�क �ारा जारी घरेलू िव�ीय बचत आंकड़� के आलोक म� भी दखेा जाना चािहए। आंकड़� से पता चलता ह ै�क 
उपभो�ा� क� उपभोग के समथर्न म� िव�ीय दयेताएँ बढ़� ह� तथा िनवल िव�ीय बचत कम �ई ह।ै बचत कम 
करन ेक� क�मत पर उपभोग क� यह इच्छा ब�त महत्वपूणर् ह ैक्य��क यह घरेलू खपत ही ह ैजो राजकोषीय 
समेकन, कमजोर बा� मांग और सुस्त पूंजी िनवेश से उत्प� िवपरीत प�रिस्थितय� म� अथर्�वस्था को आगे बढ़ा 
रही ह।ै यह संभव ह ै �क यह उपभो�ा िव�ास, एक आत्मिनभर्र भिवष्यवाणी बन सकता ह ैक्य��क मजबूत 
उपभोग मागं संवृि� को �ोत्सािहत करती ह,ै आय उत्प� करती ह ैऔर घरेल ूतलुन-प� को मजबूत करती ह।ै 
भले ही ऐसा न हो, वैि�क अनुभव से पता चलता ह ै�क ऋण आधा�रत खपत म� उछाल समा� होन ेसे पहले कई 
वष� तक बनी रह सकती ह।ै �कसी भी तरह से, मध्याविध  संवृि� क� संभावना िपछली बैठक क� तुलना म� कुछ 
हद तक मजबूत �दखाई दतेी ह,ै य�िप कई बाधाएं अभी भी बनी �ई ह�।  

51. मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� क� संभावना म� प�रवतर्न काफ� मामूली ह�, और वास्तिवक रेपो दर पहल े
से ही काफ� अिधक ह।ै अतः, म� रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने के िनणर्य का समथर्न करता �।ं मेरे िवचार म�, 
अनुमािनत म�ुास्फ�ित पर आधा�रत वास्तिवक ब्याज दर, एक उिचत अविध के भीतर म�ुास्फ�ित को ल�य क� 
ओर ले जान ेके िलए काफ� अिधक ह।ै  

52. जहा ं तक �ख का �� ह,ै मेरी आपि�यां पहल े जैसी ही ह�। िनरंतर बैठक�  जो वास्तव म� दर� को 
अप�रव�तर्त रखते �ए िनभाव को वापस लेने का वादा करती ह�, एमपीसी क� िव�सनीयता को नह� बढ़ाती ह�। 
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म� ऐसे �ख को अिधक पसंद क�ंगा िजसम� शब्द काय� के अनु�प ह�। इसके अलावा, इस समय, बाज़ार को 
वास्तव म� िजस मागर्दशर्न क� आवश्यकता ह ैवह इस बारे म� नह� ह ै�क ट�मर्नल रेपो दर �कतनी अिधक होगी, 
बिल्क इस बारे म� ह ै�क दर �कतने समय तक उ� स्तर पर बनी रहगेी। अतएव एमपीसी के िलए यह उपयोगी 
होगा �क वह वास्तिवक ब्याज दर� को तब तक उ� रखने के अपन ेइराद ेके बारे म� बताए जब तक अनुमािनत 
मु�ास्फ�ित को स्थायी आधार पर 4% ल�य के करीब लाने के िलए आवश्यक हो।  

 
डॉ. राजीव रंजन का व��  

53. इस समय, कई अन्य बात� के अलावा, तीन वैि�क �वृि�य� पर बारीक� से नज़र रखने क� आवश्यकता 
ह ै- क�े तेल क� बढ़ती क�मत�, बढ़ता अमे�रक� �ितलाभ और बढ़ता अमे�रक� डॉलर। घरेलू िस्थित म�, 2023-
24 के दौरान हमारे मु�ास्फ�ित अनुमान को 5.4 �ितशत पर बनाए रखने के पीछे खा� मूल्य दबाव पर 
िनयं�ण, िवशषे �प से सिब्जय� क� क�मत�, जो कम हो रही ह�, एक महत्वपूणर् धारणा ह।ै मलू म�ुास्फ�ित (खा� 
और �धन को छोड़कर सीपीआई) म� कमी जारी रही तथा यह 4.9 �ितशत दजर् क� गई। वास्तव म�, मु�ास्फ�ित 
के लगभग सभी अपवजर्न और मीयादी उपाय� म� हाल के महीन� म� िगरावट दजर् क� गई ह,ै जो 2022-23 से 
एक उल्लेखनीय बदलाव ह,ै िजसम� मूल म�ुास्फ�ित अत्यिधक ऊंच ेस्तर पर िस्थर बनी रही। अगस्त तक उपलब्ध 
आंकड़� के अनुसार, मूल म�ुास्फ�ित के िलए �िमक एसएएआर गित अगस्त म� तीन महीन� के चल औसत के 4 
�ितशत से कम के साथ 4.5 �ितशत थी। सीपीआई के �ारंिभक �सार सूचकांक3

4 भी िव�ीय वषर् म� अब तक 
सीपीआई मूल म� मूल्य वृि� क� दर म� बड़ी िगरावट का संकेत दतेे ह�। डब्ल्यूपीआई गैर-खा� िविन�मर्त उत्पाद 
मु�ास्फ�ित म� धारणीय अवस्फ�ित भी मूल मु�ास्फ�ित के िलए एक आरामदायक कारक ह।ै इसके अलावा, 
सेवा� क� मु�ास्फ�ित म� 4 �ितशत के करीब क� कमी एक राहत बनी �ई ह ैक्य��क वे िस्थर होती जा रही ह� 
जैसा �क उ�त अथर्�वस्था� म� दखेा गया ह।ै  

54. प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा� को िस्थर करने म� भी �गित �ई ह,ै िजसम� िसतंबर 2022 से 3 
महीन ेआगे और 1 वषर् आगे क� मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� म� �मशः 170 बीपीएस और 110 बीपीएस क� 
संचयी िगरावट दखेी गई ह।ै ध्यान दनेे योग्य महत्वपूणर् बात यह ह ै �क सिब्जय� क� क�मत� म� तेज उछाल से 
मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� पर �भाव नह� पड़ा ह ैऔर मूल मु�ास्फ�ित के बने रहने पर खा� मु�ास्फ�ित का 
अपेक्षाकृत कम �भाव पड़ा ह।ै ले�कन इस पर ध्यान से नजर रखनी होगी। आग ेबढ़ते �ए, अस्थायी खा� क�मत� 
के आघात� म� कमी, िपछली मौ��क नीित कारर्वाइय� का जारी संचरण, आपू�तर् शृंखला� म� सुधार, सरकार 
�ारा मजबूत आपू�तर् पक्ष मध्यके्षप, और फम� �ारा िब�� क�मत� म� वृि� क� कम दर क� संभावना (भारतीय 
�रज़वर् ब�क उ�म सव�क्षण के अनुसार) से 2023-24 क� चौथी ितमाही म� मु�ास्फ�ित 5.2 �ितशत तक और 
2024-25 क� चौथी ितमाही म� 4.3 �ितशत तक कम होने क� आशा ह।ै य�द ये अनुमान सही रहते ह�, तो ल�य 
के अनु�प म�ुास्फ�ित का संरेखण हो सकता ह।ै ले�कन हम� बार-बार होने वाली मौसम संबंधी घटना� और 
वैि�क ऊजार् क�मत� म� वृि� से होने वाले जोिखम� से सावधान रहने क� आवश्यकता ह।ै    

55. संवृि� के संबंध म�, 2023-24 क� पहली ितमाही के िलए जीडीपी संवृि� दर 7.8 �ितशत और दसूरी 
ितमाही के िलए लगभग 6.5 �ितशत के वतर्मान अनमुान के साथ, ऐसा �तीत होता ह ै�क यह पूरे िव�ीय वषर् 
के िलए 6.5 �ितशत के हमारे अनुमािनत पथ पर ह।ै तीसरी ितमाही भी त्योहार संबंधी मागं से उत्सािहत 

                                                 
4 �ारंिभक �सार सचूकांक 4 �ितशत और 6 �ितशत क� िन�दर्� मौसमी समायोिजत वा�षर्क दर (एसएएआर) सीमा से परे सीपीआई समूह म� मूल्य 
वृि� के �सार को लेते ह�।  
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रहगेी। आपू�तर् पक्ष पर, मजबूत मांग और िनिवि� लागत के दबाव म� कमी के कारण दसूरी ितमाही म� कॉरपोरेट 
नतीज� से िविनमार्ण गितिविध म� तेजी आ रही ह।ै नकारात्मक िडफ्लेटर (जुलाई-अगस्त के िलए लगभग -
2.5%) और आधार �भाव भी दसूरी ितमाही म� िविनमार्ण के्ष� म� वास्तिवक जीवीए संवृि� को समथर्न �दान 
कर�गे। िसतंबर म� पीएमआई भिवष्य गितिविध सूचकाकं ने िविनमार्ण के िलए िव�ास के ऊंच ेस्तर का संकेत 
�दया। सव�क्षण के प�रणाम बताते ह� �क िविनमार्ण वस्तु� क� मागं को लेकर उ� आशावाद ह ैऔर उपभो�ा 
िव�ास संभावना म� भी काफ� सुधार �आ ह।ै सेवा के्ष� क� संवृि� लगातार मजबूत बनी �ई ह।ै  

56.   आ�थर्क गितिविधय� का �ापक आधार घरेलू बचत के आंकड़� म� भी प�रलिक्षत होता ह।ै य�िप, 
2022-23 म� प�रवार� क� िनवल िव�ीय बचत घटकर जीडीपी क� 5.1 �ितशत रह गई, िजसका मुख्य कारण 
ब�क और गैर-ब�क दोन� �ोत� से प�रवार� क� िव�ीय दयेता� म� उल्लेखनीय वृि� थी  (2021-22 म� सकल 
घरेलू उत्पाद का 3.8 �ितशत से 5.8 �ितशत), िपछले वषर् क� तलुना म� 2022-23 म� सकल िव�ीय बचत म� 
मा�ा क� दिृ� से 13.9 �ितशत क� वृि� �ई। इसके अलावा, घरेलू ऋण, स्थावर संपदा, वाहन, उपभो�ा 
वस्तु� सिहत अन्य पर अिधक �य को दशार्ता ह।ै इसका तात्पयर् यह ह ै�क भौितक बचत के पक्ष म� संरचनागत 
बदलाव के साथ प�रवार� क� कुल बचत िस्थर रहने क� आशा ह।ै4

5 यह या तो सकल पूंजी िनमार्ण म� �त्यक्ष वृि� 
के माध्यम से या िनजी पूंजीगत �य म� वृि� म� सहायता के माध्यम से संवृि� के िलए सहायक होगा। उ�तर 
िनवेश और आय, उ�तर बचत को सुदढ़ृ करेगी जैसा �क हमने 2022-23 क� चौथी ितमाही म� दखेा ह ैजब 
िनवल घरेलू िव�ीय बचत 2022-23 क� पहली तीन ितमािहय� म� 4.0 से 4.6 �ितशत क� िन� सीमा से 
सामान्यीकृत होकर 7.0 �ितशत के दीघर्कािलक औसत पर प�चं गई थी।  

57. 2023-24 क� पहली ितमाही के िलए जीडीपी के 2.8 �ितशत (2022-23 क� पहली ितमाही म� 
जीडीपी का -3.4 �ितशत) पर �य पक्ष के अनुमान पर सांिख्यक�य िवसंगित के बारे म� �चंताएं िनराधार ह�। यह 
िवसंगित नई जीडीपी शृंखला म� 2011-12 क� पहली ितमाही से 2023-24 क� पहली ितमाही के दौरान -4.8 
�ितशत से 6.4 �ितशत तक नकारात्मक से सकारात्मक तक िभ� रही और अंततः समान हो गई। महामारी से 
पहले क� अविध (2011-12 क� पहली ितमाही से 2019-20 क� तीसरी ितमाही तक) म�, जीडीपी म� िवसंगित 
का िहस्सा औसतन 0.9 �ितशत था, जब�क महामारी के बाद क� अविध (2019-20 क� चौथी ितमाही से 
2023-24 क� पहली ितमाही तक) म� इसका औसत -0.4 �ितशत रहा ह।ै वैि�क �णािलय� के अनुसार, रा�ीय 
लेखा सांिख्यक� (एनएएस) को संकिलत करने का उत्पादन दिृ�कोण मजबूत माना जाता ह ै और एनएएस, 
रा�ीय लेखा �णाली (एसएनए 2008) क� िसफ़ा�रश� के अनु�प अपने िनयिमत �रलीज (�ोत और प�ित, 
एनएसओ, 2012) म� स्प� �प से जीडीपी संकलन के �य दिृ�कोण के साथ िवसंगित �स्तुत करता ह।ै �फर भी, 
�य पक्ष से जीडीपी अनमुान� म� सुधार क� आवश्यकता ह ैता�क मांग पक्ष घटक� क� उभरती गितशीलता को 
उिचत �प से समझा जा सके।     

58. यह दखेते �ए �क भारत सिहत उभरते बाज़ार� म� मु�ास्फ�ित �त्याशाएँ प�गामी �दख रही ह�, कई बड़ े
�ितकूल आपू�तर् आघात� क� घटना� से मु�ास्फ�ित क� �त्याशा म� अतं�नर्िहत �वृि� से बहाव का जोिखम होता 
ह,ै जो अंततः जारी अवस्फ�ित ���या को रोक सकता ह।ै इस तरह के आपू�तर् आघात चनुौतीपूणर् ह� और 
मु�ास्फ�ित से लड़न े संबंधी क� �ीय ब�क� क� िव�सनीयता क� परीक्षा लेते ह�। य�िप अथर्�वस्था म� अस्थायी 
सापेक्ष मूल्य प�रवतर्न, जो म�ुास्फ�ित के अस्थायी दौर को बढ़ा सकता ह,ै पर ध्यान �दया जा सकता ह,ै मौ��क 
नीित को यह दखेने के िलए भी सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह ै �क बड़े और बार-बार आपू�तर् पक्ष के आघात, 

                                                 
5 फरवरी 2024 के अंत म� एनएसओ �ारा भौितक बचत आंकड़े जारी �कए जाएंगे।  
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क�मत� म� सामान्यीकृत वृि� के उत्�ेरक न बन�।5

6 भारत म� िपछल ेऐसे उदाहरण, जैसे �क 2020 म�, मु�ास्फ�ित 
के बजाय मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त करने के उ�ेश्य से आपू�तर् के आघात� के �ित इ�तम �ित��या 
के संबंध म� एमपीसी के िनणर्य को िव�सनीयता �दान करते ह�। इसके अलावा, जैसा �क पहले उल्लेख �कया 
गया ह,ै मूल म�ुास्फ�ित म� धारणीय िगरावट, आगे चलकर  इसक� अस्थायी �कृित का संकेत दतेी ह।ै  

59. सम� �प से, संवृि� और मु�ास्फ�ित के �ापक �प से �त्यािशत �दशा म� आग ेबढ़ने के साथ, मौ��क 
नीित को अवस्फ�ितकारी दिृ�कोण के साथ दढ़ृता से बने रहने और िस्थित क� मागं होने पर कारर्वाई करने क� 
तत्परता के साथ सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै इस हतेु मौ��क नीित के िलए िनभाव को वापस लेने के �ख को 
जारी रखन ेक� आवश्यकता ह ैता�क अथर्�वस्था म� 250 आधार अकं� क� संचयी नीितगत रेपो दर वृि� के आग े
संचरण को सुिवधाजनक बनाया जा सके। अतः, म� रेपो दर म� िवराम और उिल्लिखत �ख को जारी रखने के िलए 
वोट करता �।ं  

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 

60. �रज़वर् ब�क अिधिनयम �ारा एमपीसी को �दए गए दोहरे अिधदशे के भीतर, मूल्य िस्थरता को �धानता 
दी गई ह।ै जब मूल्य िस्थरता को सभी खतर� के िव�� स्थायी आधार पर सुरिक्षत �कया जाता ह,ै केवल तभी 
संवृि� के उ�ेश्य पर ध्यान �दया जा सकता ह।ै  मूल्य िस्थरता के िबना, संवृि� कायम नह� रह सकती - सकल 
घरेलू उत्पाद और रोजगार के िवस्तार के लाभ, �य शि� के क्षरण से खत्म हो जाएंग,े िजससे उन लोग� को 
सबसे अिधक नुकसान होगा जो केवल भोजन, आ�य और आवश्यक वस्तु� क� लागत को पूरा करने के िलए 
आजीिवका चलाते ह�।   

61. यू�ेन म� यु� के म�ेनजर म�ुास्फ�ित के िव�� लड़ाई क�ठन रही ह;ै तुलनात्मक �प से, 2022-23 क� 
पहली ितमाही म� मु�ास्फ�ित िजस ऊंचाई पर प�चं गई थी, उसम� नरमी िनराशाजनक रही ह।ै प�रवार� क� 
औसत अपेक्षा� क� प�रवतर्नशीलता म� वृि� और उनके लाभ के सापेक्ष �वसाय� के राजस्व के कम िनष्पादन 
को दखेते �ए, म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� का िनधार्रण अधूरा और अिनि�तता से उलझा �आ ह।ै इस बात के भी 
�माण बढ़ रह ेह� �क म�ुास्फ�ित संवृि� को कमजोर कर रही ह ै- लोग उ� म�ुास्फ�ित को दखेते �ए िववेकाधीन 
खचर् नह� बढ़ा रह ेह� और इससे िनगम� क� िब�� वृि� धीमी हो रही ह।ै  

62. जैसे-जैसे अथर्�वस्था 2023-24 क� दसूरी और तीसरी ितमाही क� तेजी को सुलझाती ह,ै मु�ास्फ�ित 
का �के्षपव� न�र वस्तु� से संबंिधत मूल्य झटक� से �भािवत हो रहा ह।ै हरैानी क� बात यह ह ै�क वे हडेलाइन 
म� अत्यिधक उ� और ददर्नाक स्पाइक्स उत्प� कर रह ेह� जो हमारे समाज के सम� कल्याण के दिृ�कोण से 
अस्वीकायर् ह�। जब हडेलाइन म�ुास्फ�ित को सिब्जय� जैसे खराब होने वाले पदाथ� के मूल्य दबाव का सामना 
करना पड़ता ह,ै तो मौ��क नीित क� मानक संचालन ���या, उनके पहले दौर के �भाव� के क्षिणक �भाव को 
दखेना और औसत �त्यावतर्न क� �तीक्षा करना ह।ै हालाँ�क, अपनी अ�त्यािशत �कृित को दखेते �ए, ये 
तथाकिथत क्षणभंगुर झटके हमारे बफ़सर् और नीित �ित��या� का परीक्षण कर रह े ह�।  इसके अलावा, य े
तथाकिथत क्षणभंगुर झटके, उ� ती�ता और परेशान करने वाली शि� के साथ दोबारा आते ह�। मु�ास्फ�ित 
िनमार्ण ���या म� मूल्य दबाव जमा हो जाता ह,ै िजससे मु�ास्फ�ित क� �त्याशा और संभािवत �प से वास्तिवक 
मु�ास्फ�ित प�रणाम� म� उन्माद आ जाता ह।ै यह ऐसे समय म� दभुार्ग्यपूणर् होगा जब हमारे सव�क्षण से पता 
चलता ह ै �क िसतंबर 2023 म�, अिधकांश उत्पाद समूह� और उ�रदाता� क� �ेिणय� म� कम क�मत और 

                                                 
6 बीआईएस �ैमािसक समीक्षा, िसतबंर 2021। 
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मु�ास्फ�ित के दबाव क� उम्मीद के साथ, जुलाई 2023 के बाद से प�रवार� क� मु�ास्फ�ित क� धारणा म� 50 
आधार अंक (बीपीएस) क� िगरावट आई ह।ै  

63. िसतंबर और अ�ूबर के िलए मु�ास्फ�ित ��ंट क� सावधानीपूवर्क िनगरानी करने क� आवश्यकता होगी 
ता�क हमारे अनुमान� म� नरमी का पता लगाया जा सके। य�द हम मु�ास्फ�ित पर स्थायी �प से काबू पा लेते ह�, 
तो हम मजबूत और िस्थर संवृि� क� लबंी पारी के िलए आधार तयैार कर ल�गे। हमारा अनमुान ह ै �क दसूरी 
ितमाही से संवृि� म� सकारात्मक गित आएगी।  मौ��क नीित अत्यिधक संयिमत �ए िबना पयार्� �प से 
अवस्फ�ितकारी रहकर योगदान द े सकती ह।ै  तदनुसार, म� एमपीसी क� इस बैठक म� नीितगत रेपो दर पर 
यथािस्थित बनाए रखने और िनभाव वापस लेने के �ख पर कायम रहने के िलए वोट करता �।ं  

�ी शि�कान्त का व��  

64. तंग िव�ीय प�रिस्थितय� के �भाव म� वैि�क आ�थर्क गितिविध धीमी हो रही ह,ै हालां�क यह पहले क� 
अपेक्षा अिधक लचीली सािबत हो रही ह।ै हडेलाइन म�ुास्फ�ित कम हो रही ह,ै ल�ेकन �मुख अथर्�वस्था� म� 
यह ल�य स्तर से ऊपर बनी �ई ह।ै �मुख उ�त अथर्�वस्था� म� मौ��क नीित से�टंग लंबे समय तक सख्त रह 
सकती ह।ै इनम� से कई दशे� म� संवृि� असमान बना �आ ह।ै 

65. इस चुनौतीपणूर् वैि�क माहौल क� प�ृभिूम म�, 2023-24 के दौरान 6.5 �ितशत क� वृि� के  अनुमान 
के साथ, भारत म� घरेल ूआ�थर्क गितिविध ने लचीलापन �द�शर्त �कया ह।ै भारत अपने मजबूत घरेलू समि� 
आ�थर्क बुिनयादी िस�ांत� और बफर के समथर्न से, िव� क� नई संवृि� का इंजन बनने के िलए तैयार ह।ै हाल 
के वष� के दौरान एकािधक और अि�तीय झटक� से िनपटने के िलए अपनाई गई िववेकपूणर् नीित िम�ण न े
आ�थर्क िस्थरता को बढ़ावा �दया ह।ै ब�क� और कॉरपोरेट्स के तुलन- प�  मजबूत और स्वस्थ ह�। िनमार्ण; या�ा 
और प�रवहन; और िव�ीय, स्थावर संपदा  और पेशवेर सेवा� का िनष्पादन लगातार मजबूत बना �आ ह।ै  
आगामी त्योहारी सीजन से घरेलू खचर् को और बढ़ावा िमलने क� उम्मीद ह।ै इनपुट लागत का दबाव कम होने से 
िनजी के्ष� का िनवेश गित पकड़ रहा ह।ै  उपभो�ा दिृ�कोण सव�क्षण अिधक आशावादी हो गए ह�। िविनमार्ण, 
सेवा और बुिनयादी ढाचंा कंपिनय� के बीच कारोबारी धारणा भी आशावादी ह।ै िविनमार्ण और सेवा पीएमआई 
री�डंग दोन� ही इन के्ष�� म� स्वस्थ िवस्तार का संकेत दते ेह�। वैि�क �ितकूल प�रिस्थितय� के बावजूद बाहरी 
के्ष� अत्यंत �बंधनीय बना �आ ह।ै 

66. सिब्जय� क� क�मत� म� बढ़ोतरी के बाद जुलाई-अगस्त 2023 के दौरान बढ़े �ए मु�ास्फ�ित के दबाव न े
एक बार �फर �दखाया ह ै �क हडेलाइन मु�ास्फ�ित आवत� और अित�ापी खा� क�मत� के झटक� के �ित 
संवेदनशील बनी �ई ह।ै  �ितकूल मौसम क� घटनाएँ - बेमौसम बा�रश, अिनयिमत मानसूनी वषार् और अभूतपवूर् 
गम� क� लहर� - हाल के वष� म� खा� म�ुास्फ�ित के दबाव का �मुख �ोत रही ह�। इसके अलावा, इस तरह क� 
घटना� से उत्प� खा� क�मत� के झटके क� ती�ता म� वृि� �ई ह,ै जुलाई के महीन े म� वतर्मान सीपीआई 
�ृंखला (2012=100) म� खा� क�मत� म� माह -दर-माह  सबसे अिधक वृि� दजर् क� गई ह।ै  इस तरह के आवत� 
आपू�तर् पक्ष के झटके उ� मु�ास्फ�ित क� घटना� को क्षिणक से और अिधक बना रह ेह�। िसतंबर म� सिब्जय� क� 
क�मत� म� बढ़ोतरी म� काफ� हद तक सुधार होने क� संभावना ह ै और मु�ास्फ�ित 6 �ितशत के ऊपरी 
सहनशीलता स्तर से काफ� नीचे आन ेक� उम्मीद ह।ै िसतंबर म� म�ुास्फ�ित म� नरमी को अगस्त के अंत म� घरेल ू
एलपीजी क� क�मत� म� भारी कमी से भी मदद िमलेगी। अनुमान� से पता चलता ह ै�क 2023-24 क� तीसरी 
ितमाही के दौरान, खा� म�ुास्फ�ित के दबाव म� िनरंतर कमी नह� दखेी जा सकती ह,ै ले�कन खा�ा� के पयार्� 
बफर स्टॉक, खा� तेल क� क�मत� म� नरमी और सरकार के स��य आपू�तर् पक्ष के हस्तके्षप से, �मुख खा� 
पदाथ� क�  असामान्य क�मत पर िनयं�ण रखने क� उम्मीद ह।ै    यहा ंतक �क हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� काफ� 
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अिस्थरता का अनुभव होने के बावजूद, एक उम्मीद क� �करण मुख्य मु�ास्फ�ित म� िगरावट रही ह,ै जो लागत-
�े�रत दबाव� म� िगरावट और िपछले मौ��क नीित कारर्वाईय� के चल रह ेसंचरण �ारा सम�थर्त ह।ै  

67. आगे बढ़त े�ए, मु�ास्फ�ित का दिृ�कोण अिनि�तता� से िघरा �आ ह,ै िवशेष �प से �ितकूल मौसम 
क� घटना�, अल नीनो क� िस्थित, वैि�क खा� और ऊजार् क� क�मत� म� अिनि�तता और वैि�क िव�ीय 
बाजार� म� अिस्थरता से। हालाँ�क, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित अपेक्षाएँ - तीन महीन ेऔर एक वषर् आगे - दोन� ही, 
कोिवड-19 महामारी के बाद पहली बार एक साथ एकल अंक म� प�चँ गई ह�। इस िस्थित म� मौ��क नीित को 
स��य �प से अवस्फ�ितकारी रहना चािहए ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क चल रही अवस्फ�ित ���या 
सुचा� �प से आगे बढ़े। 

68. सरकारी खचर् म� अपेिक्षत वृि� के साथ अथर्�वस्था क� उत्पादक आवश्यकता� को पूरा करने के िलए 
आने वाल ेमहीन� म� ब��कंग �णाली म� चलिनिध पयार्� रहने क� उम्मीद ह,ै हाला�ंक त्योहार से संबंिधत मु�ा 
िनकासी कुछ असंतुलन उत्प� कर सकती ह।ै �रज़वर् ब�क ने चलिनिध �बंधन के िलए एक लचीला और अनुकूल 
दिृ�कोण बनाए रखा ह।ै यह फुत�ला  रहगेा और यह सुिनि�त करेगा �क खुले बाजार प�रचालन िब�� 
(ओएमओ-िब��) सिहत समय-समय पर जो भी आवश्यक प�रचालन �कया जाए, उसे करके चलिनिध को स��य 
�प से �बंिधत �कया जाए।  यह बतान ेक� ज�रत नह� ह ै �क ऐसे प�रचालन� का समय और मा�ा उभरती 
चलिनिध िस्थितय� पर िनभर्र करेगी। 

69. संके्षप म�, घरेलू आ�थर्क संवृि�, गित बनाए रख रहा ह।ै  हमारा मूल ल�य मु�ास्फ�ित को 4.0 �ितशत 
के ल�य के साथ संरेिखत करना और मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर करना ह।ै बड़े और अित�ापी आपू�तर् 
पक्ष के झटक� क� बार-बार होने वाली घटनाएँ अपने साथ मु�ास्फ�ित आवेग� के सामान्यीकरण, मौ��क नीित 
क� िव�सनीयता क� संभािवत हािन और म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� क�  डी-एंक�रंग के जोिखम लाती ह�।  
िस्थित के अनसुार य�द  आवश्यक हो तो मौ��क नीित को अित�र� सतकर्  रहना होगा और कायर् करने के िलए 
तैयार रहना होगा।  कड़ी मेहनत से अ�जर्त समि� आ�थर्क िस्थरता को संरिक्षत करना होगा। तदनुसार, म� 
एमपीसी क� इस बैठक म� नीितगत रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने और िनभाव को वापस लेने  पर ध्यान जारी 
रखन ेके िलए वोट करता �।ं  
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